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1.　はじめに
　私は、祖父から譲られた某有名家電メーカーの株式を持っている。その企業は業績が悪
く過去 2年配当が出ていなかった。最初は配当がない事に腹が立ったが、考えてみれば私
は企業に 1銭もお金を渡しているわけでは無いので仕方がないともいえる。最近、また配
当が復活したが、企業の資本になんら貢献していない私が配当金を貰うことにも違和感が
ある。企業側からみれば、新株発行時には企業に資金が入って来るが、その後は発行した
株式が市場で売買されて株価が上昇しても下降しても、新株を発行しない限り企業は資金
を得ることは出来ない。それにも関らず、配当したり、優待をつけたりと、企業は株主に
対して本業とは別にしなければならないことが多いと感じる。
　ビジネスは本業をしっかりと行って利益を上げ、その利益をビジネスの発展の為に生か
していき、どうしても必要ならば銀行などから借り入れて本業で成果を上げて返すという
のが、根幹であると考えている。その考えと上場企業の現状は離れていると、自分が株を
持ってみて感じた。非公開会社の方が本業に注力する上では良いのではないだろうか。そ
んな中で、1997年～ 2010年までにゴーイングプライベートを目的としたMBOが 85件
あるという資料（［8］日本バイアウト研究所、p. 2）を見つけ、日本の上場会社の中でゴーイン
グプライベート（非公開化）を選択する企業が出てきたということを知った。本稿では、
ゴーイングプライベートをする理由、その手法、問題点、事例、ゴーイングプライベート
に適した会社の検討、総括という順序で、ゴーイングプライベートについて考察し、非公
開会社になることが本業への注力につながるのか、上場と非上場ではどちらが企業にとっ
て良いのかを検討していきたい。
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2.　ゴーイングプライベートをする理由
　ゴーイングプライベートを選択する企業には、以下の様な理由があると考えられる。
　（1）　低い株価と流動性
　低い株価と流動性の為に敵対的買収の脅威にさらされていたり、市場からの資金調達が
困難だったりという理由で非公開化をする場合がある。株式上場をすることは株式に流動
性を与える事が目的の 1つである。しかし、上場している全ての株式が市場で活発に取引
される訳ではない。また、その企業の知名度や事業内容が市場で知られていない場合、本
来の企業価値に比べて株価が低かったり流動性が低かったりという場合がある。その様な
状態で市場に上場し続ければ、買収対象の企業としてファンドなどから狙われる可能性が
ある。以上のように、株式市場に上場していてもあまりメリットを感じない企業が非公開
化を選択肢としてとらえるケースがある。
　（2）　支配権の集中
　株式を公開すると、出資者である株主と運営を行う経営陣の考え方に対立の構図が出て
くる。株主は短期的な利益を望み、配当や株主優待などの目に見えた形での利益の株主還
元を望む。一方で経営陣は、長期的視点に立った会社の発展の為に短期的な利益は追わな
いという選択をする場合もある。上場している以上株主の意見は無視できず、経営陣は長
期的な事業運営を諦めざるを得ない場面が出てくるかもしれない。その際に、ゴーイング
プライベートを行う事で、支配権を経営陣に集中させ、企業が痛みを伴う長期的な事業改
革を進めることが可能になる。このケースの場合には、会社の事業改革が成功した後に再
上場することも視野に入っている為、ゴーイングプライベートの際にファンドなどからの
出資も受けやすいと考えられる。
　（3）　上場コストの削減
　上場会社では、上場を維持する為に様々なコストがかかっている。具体的には、年間上
場料、情報開示書類作成費用、IRコスト、株主名簿管理費用、株主総会開催費用といっ
たような様々なコストがかかる。上記の上場コストは、会社規模によっても異なるが
5000万円～ 1億 2000万円程度といわれている。また、このコストに含まれない部分で、
株主に対するサービスを行う為の担当者を設けている場合には、その社員の人件費がかか
るし、取締役は本業以外の株主総会など株式上場維持の為に少なからず時間を割く必要が
ある。この様な上場に関わる様々なコストが、上場していることで得られるメリットの割
に合わないと感じた場合に、ゴーイングプライベートを選択するというケースがあり得
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る。
3.　ゴーイングプライベートの手法
　ゴーイングプライベートには様々な手法があるが、日本でよく用いられるのは、MBO
によるものである。以下にその主な 3つの方法を挙げる（［9］水野＝西本、p. 16以下参照）。
　A　全部取得条項付種類株式型（後掲の図 1参照）
1）公開買付け
　まず、ゴーイングプライベートを行う事を決めた企業では、その経営陣が、買主となる
特別目的会社（以下 SPC）を準備し、ゴーイングプライベートに賛同する投資ファンド
や外部の出資者から資金の提供を受けて、SPCが対象会社株式の公開買付けを行う。公
開買付けが成立すると、SPCは対象会社の 3分の 2以上の議決権を有する支配株主とな
る。その後市場でさらに SPCが対象会社の株を買い増すこともあり得る。
2）全部取得付条項付種類株式
　公開買付け成立後、株主総会を招集し、全部取得条項付種類株式の発行・普通株式の全
部取得条項付種類株式への転換、そして全部取得条項付種類株式の会社による取得を行う
ために、必要な定款変更等の決議を行う。また、株主総会において全部取得条項付種類株
式の取得日を定める。
3）合併
　全部取得条項付種類株式の取得の効力が生じる取得日に、SPCと対象会社は完全親子
になり非公開化は完了する。これによって、残存株主は会社から排除される（スクイーズ
アウト）。その後、吸収合併等を行う場合も多い。
　B　株式交換型
　親子上場の会社が子会社をゴーイングプライベートするときに用いられる手法である。
子会社の株主を親会社の株主にするという形をとる。
1）公開買付け（Aと同様）
2）株式交換
　公開買付け後、SPCを親会社とし、対象会社を完全子会社とする株式交換を行う。こ
のケースでは、親会社が上場会社であり、対象会社の残存株主は、株式交換によって親会
社の株主になる。株式交換の対価を親会社の株式ではなく現金にすることもある。理由は
少数株主（残存株主）を排除する為には、株式交換で親会社である SPCの株を対価にし
ては意味を成さない為である。以前は、株式の現金交換については産業活力特別措置法上
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の認定を受けた上で認められていたが、現在の会社法は株式交換において完全子会社の株
主に対して「株式等以外の財産」を対価として交付する事を認めている為、特に認定を受
ける必要はない。
3）合併（Aと同様）
　C　株式併合型
　この手法は、会社法上株主保護に関する条文が無い為に、訴訟リスクを考えてあまり用
いられる事がないようである。
1）公開買付け（Aと同様）
2）株式併合
　公開買付け後、株主総会を招集して特別決議を行い、株式併合を実施して少数株主（残
存株主）を排除する。株式併合をすることにより、少数株主が持つ株が 1株未満（端株）
となるようにし、その端株と現金を交換する。
3）合併（Aと同様）
　実際の日本のゴーイングプライベートのケースでは、Aまたは Bが使用されている事
が多く、Cが使われた例は見受けられない。
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4.　ゴーイングプライベートの問題点
　ゴーイングプライベートの問題点として以下 2点が挙げられる。
　（1）　利益相反
　ゴーイングプライベートでは経営陣が SPCを通して自社株の買収を行う。その際に経
営陣は、株式数が多い場合、少しでも安く株式を買い集めたいと考える。一方で経営陣
は、買収される会社の取締役として株主利益を優先する義務を負う。その中で、経営陣は
買主と売主の利益を考えなければならないが、経営陣に買主としての側面がある以上、株
主との間に利益相反の関係が生じてしまう。よって経営陣はいかにして利益相反を回避す
るかを考える必要がある。また、自社の株式を保有している経営陣が、MBOによる公開
買付けによって保有する自社株を売却して利益を得る為だけに、ゴーイングプライベート
を選択するケースも見られる。この場合、上場していれば他の株主が得られる可能性のあ
る将来利益や取引機会を奪っていると考えられるなら、株主の利益に反するといえる。い
ずれにしてもゴーイングプライベートは、経営陣やゴーイングプライベート出資者とそれ
以外の株主との間に、利益相反の関係がある事に留意する必要がある。
　（2）　少数株主保護
　ゴーイングプライベートをする際には、少数株主の保護が問題となる。その理由は、非
公開化される事で株式の取引機会が失われる為である。具体的には、以下の 2点が重要に
なる。1つ目はゴーイングプライベートの周知徹底である。2つ目は、公開買付け価格及
びスクイーズアウトを行う際の保有株式の買取り価格を適正に設定することである。特に
2つ目の買取り価格の適正設定は重要だと言える。少数株主は、会社が公開している情報
にしかアクセスが出来ず、また非公開化によって取引機会を消失してしまうという圧力か
ら企業が設定した公開買付け価格で買付けに応じる場合が多い。その後、企業の恣意的な
業績の下降修正やその他の情報が出てきた事によって、株式の買付け価格が適正でないと
判断された場合には、損害賠償訴訟になる可能性もある。企業は少数株主が不利益を被ら
ないように、第三者機関から買付け価格が適正であることの客観的証明を受けるなど、対
策が必要である。
5.　日本におけるゴーイングプライベートの問題事例
　問題点の中で挙げた利益相反に関して、日本のゴーイングプライベートにおいて恣意的
な業績の下方修正を行った事例と経営陣が株式売却して利益を得た事例の 2つを紹介して
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いきたい。
　（1）　レックス・ホールディングス事件
1）会社概要
　レックス・ホールディングスは、最初は不動産管理会社としてビジネスを行っていた。
その後、三軒茶屋に焼肉店を開店した事を契機に、外食産業に参入した。株式会社ベンチ
ャー・リンクの支援を受けて、焼肉店の牛角を軸にフランチャイズチェーンストアを展開
していった。そして、ロブスター専門店のレッドロブスター、コンビニエンスストアチェ
ーンの am/pm、スーパーマーケットの成城石井を買収し、事業の多角化を行った。2005
年に会社名を現在の株式会社レックス・ホールディングス（以下レックス）に変更した。
やがて、外食産業の競争激化と会社が急速に発展した為に生じた不具合による業績不振に
陥った。業績回復の為の事業再構築を図るべくゴーイングプライベートを決断する。レッ
クスの場合は、業績回復を目指して短期間での事業再構築の為に非上場化する事で、株主
からの意見が入らず思い切った事業再構築が出来ると考えた為である。投資ファンドも、
出資額を事業再編後の再上場によって回収できると考えていた（［5］ネットアイビーニュース
等参照）。
2）ゴーイングプライベートの流れ
　2006年 11月 10日に代表取締役社長の西山知義が、アドバンテッジ パートナーズをパ
ートナーとするMBOを実施し、非上場化すると発表した。その後 SPCである AP8を設
立。AP8を公開買付者とする株式公開買付けを、2006年 11月 11日から 12月 12日まで
実施して、発行済株式の 75.43％を取得した。その後、AP8はレックス株を保有している
有限会社エタニティーインターナショナル（社長らの資産管理会社）の全株式を取得して
完全親会社となり、間接保有と合わせて 91.78％を保有した。さらに、株主総会の特別決
議によって、レックスを種類株式発行会社に変更して、すべての発行済み株式に全部取得
条項を付けて全部取得条項付種類株式にした。そして、株式の取得と引き換えに、別個の
普通株式を交付した。この際に、AP8以外の株主が 1株未満の端数となるように普通株
式を交付したことによって、AP8以外の株主は金銭交付を受け株主ではなくなったため、
AP8がレックス・ホールディングスの全株式を取得して完全子会社化した。西山知義は
親会社である AP8に対して 33.4％出資していた為、ゴーイングプライベート前と変わら
ずレックスへの影響力を持っている状態であった。
3）本件における問題
ア．利益相反
　本件における公開買付け対象会社の代表取締役は同社の株式の約 30％を保有していた
が、公開買付け後に公開買付け主体の AP8に 33.4％の直接投資が予定されていた。また、
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同人が代表権は無いものの少なくとも 5年は同社経営に携わる事が予定されていた。以上
の点から、代表取締役は公開買付け後も会社事業に関わっていくと考えられ、明らかに
「買主」としての性質が強い。これは株主価値の向上を義務付けられている取締役という
立場にありながら、「買主」としての立場にもある為、利益相反の立場にあると言える。
その中で、2006年 8月 21日にレックスは業績の下方修正を発表した。しかも、公開買付
け主体である AP8は 8月 9日に設立されていた。この事実から、代表取締役が自社の情
報開示を操作し、株価を下げて少しでも公開買付け価額を下げようとする意図があったと
指摘されても仕方がないといえる。
イ．買取り価格
　本件では、全部取得条項付種類株式の買取り価格を不服とする株主による買取り価格決
定申立が行われた。最高裁は公開買付け価格 23万円を不適当だとし、33万 6966円が適
当であるとの判断を下した（最決平成 21年 5月 29日）。その理由は以下の 2つである。1
つ目は、公開買付けが行われなければ株主が享受する価値すなわち取得日における客観的
価値である。本件における客観的価値は公開買付け公表前の株価の 6カ月平均の 28万
0805円と判断した。2つ目は、公開買付けが実施される事で得られる利益の内株主が享受
するべき利益（プレミアム）の考慮が必要なことである。本件ではその価値を同時期の公
開買付け事例と照らし合わせて客観的価値の 20％として、裁判所は買取り価格を決定し
た。レックスはプレミアムを客観的価値の 13.9％と算定していたが、その根拠とされる資
料を裁判で提示しなかった。また、裁判所は多数の株主が公開買付けに応じたからといっ
てその価格が適正であるとは言えないとしている。本件以外にも公開買付け価格が適正で
ないとされる事例は多い。経営者がなるべく安い買付価格で公開買付けを行いたいと思う
のは、当然と言える。また、株主が公開買付け後の上場廃止により株式売却が出来なくな
るという恐怖感から公開買付けに応じてしまう可能性は高い。経営者は自社株の適正価格
をしっかりと把握し、訴訟リスクを回避する必要がある。
　（2）　すかいらーくの事例
1）すかいらーく会社概要
　1962年にスーパーとして創業。その後「ガスト」、「夢庵」、「バーミヤン」などのファ
ミリーレストランチェーン店を展開している。初期に展開していた「すかいらーく」に加
え、バブル崩壊後の低迷期に低価格店舗「ガスト」を試験店舗として導入し、ドリンクバ
ーや呼び出しボタンなど当時としては画期的なシステムを導入するなど、様々な取り組み
を行い外食産業のリーディングカンパニーとしての地位を築いていった。
2）ゴーイングプライベートの流れ
　2006年 6月にMBOを発表し、野村プリンシパル・ファイナンスの子会社である SNC
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インベストメント株式会社（以下 SNC）が 2006年 6月 9日から 7月 10日までの期間に
公開買付けを実施して、94.38％の株式の応募があり、公開買付けが成立した。その後 9
月 19日に上場廃止となり、産業活力特別措置法の認定を受けた金銭による株式交換によ
って同社を SNCが完全子会社化し、その後創業者や従業員の出資を受けて 2007年 7月に
SNCに吸収合併された。
3）問題点（［5］ネットアイビーニュース等参照）
ア．会社の私物化
　本件では、創業者一族の売主としての側面が強い事が問題である。創業者一族の資産管
理団体が海外投資で多額の借金を抱えていた。ゴーイングプライベートで所有しているす
かいらーく株を売却して借金を返済し、さらに余剰金で同社に再度出資することで再上場
の際の上場益を得ようと言う目的があったとされる。会社の事業の為を考えたゴーイング
プライベートではなく、会社を私物化した私利私欲の為に行われた側面が強いと言える。
経営者が買収に参加するMBOでは本件のようなケースも起こりうると考えられる。この
ようなケースでは、株式売却の価格が不当に下げられる事がない為、株主が不満を持つ事
は少ないといえる。しかし、従業員にとっては、会社の資産を必要以上に外部に流出させ
る事は今後の会社の事業継続の為には好ましくない。
イ．投資ファンドとの関係
　本件では再上場の際の上場益を期待して、野村プリンシパル・ファイナンスと CVCキ
ャピタルパートナーズの 2社の投資ファンドが出資していた。しかし、ゴーイングプライ
ベート後の業績悪化から再上場が難しくなった。その責任を取らせる形で創業者一族の一
人である横川社長を解任した。ゴーイングプライベートは自社株を全て取得する為多額の
資金が必要になる。その際に投資ファンドからの出資を受ける会社も多い。やはり出資者
であるファンドの意見は無視する事が出来ず、経営者の思った通りに事業改革が進まなか
ったり、本件のように経営者が解任されたりするケースもあり得る。ゴーイングプライベ
ートをする際の投資ファンドの選定は、慎重に行う必要があるといえる。
6.　ゴーイングプライベートに適した企業とは
　2から 5までゴーイングプライベートの概要と具体的事例を見てきた。では、どの様な
企業がゴーイングプライベートに適しているのだろうか。
　（1）　どの様な状態の企業がゴーイングプライベートを選択すべきか
1）上場企業としてのメリットを生かせていない企業
　東証の上場基準の中に流動性についての規定がある。具体的には株主数（この場合の株
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主は 1単位以上の株式を有する者を指す）、少数特定者株主比率、流通株式数が定められ
ている。各証券取引所が定める流動性基準は上場企業として最低限持つべき流動性の指標
といえる。その流動性基準を辛うじて上回っているような企業は、あまり上場しているメ
リットを生かせているとはいえない。
2）事業改革が必要
　赤字が複数年続いていて抜本的な事業改革が必要な企業は、一旦上場を諦めて再上場を
念頭においたゴーイングプライベートをするべきだと考えられる。赤字が続いている中で
上場コストをかけ続けるよりは、公開買付けなどで多少のコストはかかるものの、本業に
注力する為には非公開化を選択した方が、経営陣は自分自身の会社という意識をもって意
欲的になり、また短期的な利益を要求する株主がいない為、長期的な企業の発展につなが
る体質改善を行いやすいといえる。
3）商品力があり利益の上がっているメーカー
　日本で言えばロッテやサントリー、海外で言えば BOSEなどのように商品力のあるメ
ーカーで株式公開をしていない会社は少なくない。上記の企業に共通しているのは、経営
者が自社の商品のコンセプトやブランドイメージを短期投資家によって崩されるのを望ん
でいないということだ。各社とも既に知名度があり、市場から資本調達をせずとも銀行か
らの融資を受けられ、また自社で利益が挙げられるという点で上場する事に対してメリッ
トを感じていない。これから国際化の進む社会の中で、上場していない事で海外の投資家
から見放され、国際競争で勝ち残れないという意見もあるかもしれない。しかし、それ以
上に怖いのは伝統を重んじない海外企業に買収されてしまう事だ。ジャガーがインドのタ
タモータースに買収された様に、これからは業績の上がらない先進国の有名企業が新興国
の資本力のある企業に買収されるという事がもっと増えてくると考えられる。企業の経営
者として考えるならば、自社のブランドを守る為にゴーイングプライベートを選択すると
いうのも戦略だといえる。
　（2）　ゴーイングプライベートに適した企業のサイズとは
1）時価総額
　日本の非公開化を選択した企業の時価総額は 40億円～ 200億円である。その多くが時
価総額 100億円以下の東証 2部やジャスダック上場企業である。投資ファンドが出資する
のに適当なサイズが時価総額 40億～ 200億円だと考えると、この幅の時価総額の企業は
ゴーイングプライベートを検討する余地があるといえる。
2）適正株価と流動性
　上場企業の株価は市場が決めるものではあるが、ゴーイングプライベートを検討する際
には、純資産額方式、類似会社批准方式、DCF法など、非上場会社が株価を算出する方
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法を用いて現在の市場価格と比較する余地があるといえる。もし、上記の算出方法で出た
株価と自社の市場価格とを比較した際に、市場価格が大幅に低い場合は、ゴーイングプラ
イベートを検討する価値があるといえる。また、株式流動性は売買回転率や浮動株比率か
ら理解することが出来る。古いデータではあるが、2001年に売買回転率が 0.1に満たない
銘柄は東証上場企業全体で約 500社ある。株式を上場する大きな理由の 1つは、株式に流
動性を付与するところにあると考えると、上場のコストに対しての効果が発揮されていな
いといえる。
　（3）　ゴーイングプライベートの検討の余地のある具体的な上場企業
　今までに挙げてきたゴーイングプライベートのポイントに留意して、実際の上場企業の
中でゴーイングプライベートを検討しても良いと考えられる企業の例として、株式会社モ
ロゾフについて検討してみたい（［3］モロゾフホームページ、［4］金融庁 EDINETを参照）。
1）株式会社モロゾフの会社概要
　東証一部上場。チョコレートやクッキーなどの洋菓子を中心とする贈答用御菓子メーカ
ー。その他カフェも展開している。全部で 6ブランドを展開しており、主力ブランドは社
名でもある「モロゾフ」。高島屋、三越をはじめとする各有名百貨店に売り場がある。
2）株式の状態（2011年 1月 21日時点）
　株価 280円、発行済み株式数 36,692,267株（全て普通株式）、売買単位 1,000株、時価
総額 102億 7383万円
3）検討
　では、ゴーイングプライベートに適しているかを、上記基準から判断していきたい。最
初に時価総額を見ると、モロゾフの時価総額が約 102億円で投資ファンドの投資に適した
40億～ 200億円という範囲には当てはまっている。次に適正株価と流動性を見ていきた
い。モロゾフの売買回転率（売買高÷上場株式数）は 2010年には 12％である。これは基
準の 10％を若干超えてはいるが、流動性が高いとはいえない。PBR（株価÷ 1株当たり
の純資産額）はどうか。この数値が 1以上であれば市場においてその会社は評価されてい
るとされる。その PBRが、モロゾフの場合現在 0.95で市場での評価が決して高くないと
いえる。また、株価も 2007年をピークに下降しており、決算をみると、当期純利益は 2
年連続赤字、経常利益及び営業利益は 2009年度赤字と業績もあまり芳しくない。加えて
同業他社はベルンやプレジール（グラマシーニューヨークなどを展開）など非公開会社も
多い。
　安易に他社が非公開だからゴーイングプライベートをした方が良いという訳ではない。
しかし、現在のモロゾフはブランド数が多く、多角化が進んでいるように感じる。リーマ
ンショック以後の減収は各社にいえる事だが、多角化を推し進めて収益が下がっているの
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ならば、意味を成さないのではないだろうか。モロゾフは若年層への知名度は低いかもし
れないが、上場企業だから得られる信用という部分は、商品とそのブランド知名度でカバ
ー出来ると考えられる。それ以外の部分の流動性や市場評価は、そのブランド知名度や商
品力に比べて低いといわれても仕方がない水準にあると言える。わざわざ上場コストを積
み重ねるよりは、ゴーイングプライベートを行う事で商品や事業に集中する事により、収
益改善と商品のさらなる向上につながるのではないかと考えられる。
　仮にモロゾフがゴーイングプライベートをする場合の費用を考えてみたい。有価証券報
告書によると、大株主が発行済み株式に占める割合は約 24％であり、公開買付け時に買
い取る必要のある一般株主の割合は約 76％である。ゴーイングプライベート時の公開買
付け価格が現在価値＋プレミアム 20％であると考えると、総額は現在価値 78億円＋プレ
ミアム 15億円で少なくとも 93億円の資金が必要である。巨額の費用がかかる事が予想さ
れるが、大手銀行 2社が大株主の中に入っている為、実現性の高い事業再編計画を立てる
事で融資を仰ぐ事も可能であるといえる。また、上場の流動性が確保出来るような事業再
編を考えて再上場を目指すのであれば、ブランド力があるので上場益を見込んだ投資ファ
ンドからの出資も得られると考えられる。
　以上を総合すると、モロゾフは上場企業としてのメリットを生かせていない企業と、ブ
ランド力があるメーカーに該当すると考えられる。また、その時価総額や適正価格と流動
性などのサイズも範囲内であり必要費用も調達可能であると考えられることから検討の価
値があるといえる。
7.　最後に
　日本のゴーイングプライベートは、欧米に比べるとまだまだ件数が少ない。その理由は
様々あるだろうが、上場企業であるという事が日本のビジネスでは優位になると言う事が
大きいといえる。ベンチャー企業経営者の本などを読むと、年配経営者が企業名や事業内
容には興味を示さなくても、上場企業であると伝えると途端に態度を変えるという記述を
よく目にする。しかし、これから更なるグローバル化が予測されるビジネスの世界におい
ては、上場しているかどうかよりも、どの様な技術、商品、ビジネスモデルを持っている
かが重要になってくる。その中で経営者は、日本市場だけではなく、世界の市場で自社が
生き残る為に、上場に囚われず、上場、非上場それぞれのメリットを見極める必要があ
る。近年、日本でゴーイングプライベートの件数が増えてきた理由も、経営者が広い視点
で自社の市場での立場を考えて非公開化のメリットを感じるケースが増えたからだと考え
られる。
　もちろん現在の日本におけるゴーイングプライベートには問題もある。本稿で紹介した
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問題のあるケースの中に出てきた買取価格申立訴訟の様な形で、ゴーイングプライベート
を進める際にブランドイメージを損なう危険性もある。また、経営者がビジネスでは無く
自身の利益の為にゴーイングプライベートを手段として利用するケースも見られる。この
様に、実際に行われている有名企業のケースで負の部分が出てしまっている為に、ゴーイ
ングプライベートが汚い手段の様に投資家や消費者に見えてしまいがちになる。制度とし
てまだまだ発展段階にある為に起こってしまうトラブルともいえる。その点では日本のゴ
ーイングプライベートに関わる法律及び市場規制を整備し、マイナスイメージを払しょく
する事が必要だといえる。具体的には公開買付け価格の客観基準の明確化や対象会社の取
締役から独立した委員会の設置の義務付け、第三者による開示情報の精査などである。
　また、ゴーイングプライベートに否定的な意見として、日本の株式市場規模の縮小を懸
念するものもある。しかし、本稿で紹介した特徴を見れば分かる通り、ゴーイングプライ
ベートは、上場していてもそのメリットを生かせていない企業や上場より非上場の方がブ
ランド価値を守れると判断した企業がとる手段である。例えばトヨタやソニーなどの上場
中の大企業が非上場化を選択するとは考えにくい。私はむしろ、本来上場に耐えうる体力
が無い企業が市場から出ていく事で、投資家にも経営者にもメリットのある市場が形成さ
れるのではないかと考えている。
　結論として、ゴーイングプライベートはあくまで手段であり、必要なのは経営者が客観
的な視点を持つことだといえる。企業とは「生産・営利の目的で、生産要素を総合し、継
続的に事業を経営すること。また、その経営の主体」（広辞苑より）。企業という言葉の意
味から考えると、経営者は継続的に事業を経営する為の責任があり、その為の判断をする
人だといえる。その企業が継続的に事業を経営する為に上場維持が必要なのか非上場化が
必要なのかは、企業ごとに判断が異なる。今までの日本の経営風土から、世間体を気にし
て上場を維持していた企業もあるといえる。そういった企業は、ゴーイングプライベート
も手段であると認識する必要がある。また、ゴーイングプライベートを行う際にも、経営
者側の利益だけではなく、株主からの視点、消費者からの視点を考慮し、自社にどの様な
影響があるかを経営者は客観的に判断することが求められる。それぞれの企業がこれから
更に複雑化するビジネスの世界の中で事業を継続していく為に、経営者があらゆる手段を
選択肢に入れる必要がある。その中でゴーイングプライベートは事業継続の為に有効な手
段のその選択肢の 1つである。
引用文献・参照文献・URL資料
［ 1］岩谷賢伸「戦略的非公開化という選択」『資本市場クウォータリー』2002
［ 2］大石篤史「ゴーイングプライベートによるMBOの法務・税務」『Lexis企業法務』2006/9/20
［ 3］株式会社モロゾフホームページ『財務・業務ハイライト』http://www.morozoff.co.jp/ir/financial.
html（アクセス 2011/3/10）
 53ゴーイングプライベートという選択
［ 4］金融庁 EDINET「モロゾフ株式会社有価証券報告書第 80期（2009年 2月 1日～ 2010年 1月 31
日 ）http://info.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?1296046170323（ ア ク セ ス 
2011/3/10）
［ 5］（株）データマックス /ネットアイビーニュース『MBOを隠れ蓑にした錬金術（上）/東京レポ
ート』http://www.data-max.co.jp/2008/08/post_2212.html（アクセス 2010/10/30）
［ 6］東京証券取引所ホームページ『用語集』http://www.tse.or.jp/glossary/ （アクセス 2011/1/21）
『上場制度総合整備プログラム対応及び組織体制の変更に伴う業務規程の一部改正等について』
（2007/10/17）http://www.tse.or.jp/rules/regulations/071017_a1.pdf
［ 7］日本経済新聞社マネーベーシック株価サーチ「モロゾフ」http://company.nikkei.co.jp/index.
aspx?scode＝ 2217（アクセス 2011/1/21）
［ 8］日本バイアウト研究所ホームページ『日本のバイアウト市場の推移─ 2010年 9月末現在─』
http://www.jbo-research.com/common/pdf/20110112.pdf（アクセス 2011/1/21）
［ 9］水野信次＝西本強（2010）『ゴーイング・プライベート（非公開化）のすべて』、商事法務
